HiISSE ARASTIRMA
Sirket Raporu

Enerji

Tathpinar Enerji

Guglenen varlik yapisi ile yiiksek bliyiime

Tathpinar Enerji hisselerini ‘AL’ oOnerisi ile Arastirma
kapsamimiza dahil ediyoruz. TATEN igin 12 aylik hedef
fiyatimizi %53 getiri potansiyeli ile 75,82 TL olarak belirliyoruz.
Tatlipinar Enerji’nin i) son dénemde gergeklestirdigi yatirimlarla
artan kurulu gicu ii) sahip olunan santrallerden YEKDEM garantili
elektrik satiglari iii) depolamali enerji santrallerinin saglayacagi
operasyonel avantajlarini 6ne ¢ikaran ana unsurlar olarak
gérilyoruz. Tatlipinar Enerji igin 2025 ve 2026 yili FD/FAVOK
carpanlarini sirasiyla 7,3x ve 5,1x; F/K carpanlarini da 12,6x ve
8,5x olarak tahmin ediyoruz.

YEKDEM garantili elektrik satiglar ve kurulu gligteki artisin
desteginde yiiksek biiyiime

Tatlipinar Enerji, 2020 - 2024 doéneminde varlk yapisini
glclendirmesiyle glgli finansal sonuglar elde etmeyi basardi.
Santrallerin  YEKDEM dahilinde olmasi  sirketin  finansal
performansinin istikrari igin ylksek dneme sahiptir. Sirket tarafindan
uretilecek elektrigin YEKDEM dahilinde satis suresini ortalama 5 yil
olarak hesapliyoruz. Sirket'in 2024 icin elektrik Gretim tahminimiz
yillk bazda %20,3 artisla 693 GWh seviyesinde gerceklesmesi
yonunde bulunuyor. 2024’te gerceklesen elektrik Uretiminin
tamaminin YEKDEM kapsaminda satilacagini éngéruyoruz. Bu
dogrultuda, 2024 sonuna iliskin satis gelirlerinin yillik bazda %51
artisla 2.044 mn TL seviyesinde gerceklesecegini 6ngdruyoruz. Brit
karin yillik bazda %44,3 artigla 1.083 mn TL seviyesinde
gerceklesmesini dngorirken, brut kar marjinin yillik bazda 2,55
puan gerileyerek, %53 seviyesinde gerceklesecegini tahmin
ediyoruz. Briut kar marjinin yillik bazda geri c¢ekilmesinde
enflasyondaki yukselise bagl olarak elektrik giderlerinde artan katki
payl édemelerinin etkili oldugunu hesapliyoruz. 2025 yilina iligkin
olarak ise Sirket'in elektrik Gretiminin yillik bazda %58,9 artisla
1.101,6 GWh seviyesinde gerceklesecegini 6ngdruyoruz. Bu
dogrultuda, satis gelirlerinin ise yilhk bazda %77 artigla 3.613 mn
TL seviyesine yukselmesini bekliyoruz. Brit karlihdin yillik bazda
%95 artigla 2.112 mn TL seviyesinde gerceklesecegini ve brit kar
marjinin  yilhk bazda 5,5 puan iyilesme kaydederek, 9%58,5
seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

Yatinmlarin desteginde gli¢lenen varlik tabani

Tathpinar Enerji, son dénemde yapmis oldugu yatirimlarla birlikte
varlik yapisini gi¢lendirmeye devam ediyor. 2020 yilindan bu yana
190 MW’a varan kapasite artisiyla 2024 yil sonunda 317 MW’a
yukselen kurulu gicin 2025 vyili igerisinde depolamali enerji
santrallerinin devreye alinmasiyla birlikte artis gostermeye devam
etmesini bekliyoruz. 2025 yilinda 50 MW’lik depolamali eneriji
santralinin devreye alinmasini, buna ek olarak, Kiurekdagi, Esenkdy
ve Tasova santrallerinde de ilave kapasite artislarinin devreye
alinacagini tahmin ediyoruz. Bu dogrultuda, toplam kurulu gicun
2025te 81 MW ek artigla 398 MW seviyesine yukselecegini
6ngoéruyoruz.
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AL

Hisse Fiyati: 49,50 TL
Hedef Fiyat: 75,82 TL

Getiri Potansiyeli: %53

Hisse Kodu TATEN
Cari Fiyat (TL) 49,50
52H En Yuksek (TL) 51,80
52H En Dusiuk (TL) 26,96
Piyasa Degeri (mn TL) 13.885

Piyasa Degeri (mn USD) 390

Halka Agiklik Orani (%) 25,03
Konsensus HF (TL)
Konsensus Tavsiye
3A Hacim (mn USD) 27,8
HLY HBK (2025T) 3,94

Konsensus HBK (2025T)

Tahminler ve Rasyolar 2023G  2024T 2025T 2026T
Net Satiglar (mn TL) 1.352 2.044 3.613 4.713

Yillik Bliyiime 51% 77%  30%
FAVOK (mn TL) 952 1.336 2.372 3.127

Yillik Bliyiime 40% 78%  32%
Net Kar (mn TL) 592 905 1.105 1.627

Yillik Blyime 53% 22% 47%
FAVOK Marji 70,4% 65,3% 65,7% 66,4%
Net Kar Marji 43,8% 44,3% 30,6% 34,5%
FD/Satiglar 10,0x 8,7x 4,8x 3,4x
FD/FAVOK 14,3x  13,4x 7,3 5,1x
F/IK 14,6x 15,3x 12,6x  8,5x
PD/DD 1,8x 2,4x  2,0x  1,6x
Hisse Basi Kar (TL) 2,11 3,23 3,94 5,80
Hisse Bagi Defter Degeri (TL) 16,70 20,34 24,78 31,31
Fiyat Performansi
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Kaynak: HLY Arastirma, Reuters, Bloomberg
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Yatirim Tezi

Sektordeki yatirim ihtiyaci yenilenebilir enerjiye olan ilgiyi canli tutmaya devam ediyor

Ekonomik aktivitenin iyilesmesiyle birlikte gelisen teknoloji, sanayi tarafinda makinelesmenin hiz
kazanmasi ve Ulkelerin elektrik Uretimindeki bagimsizliginin énem kazanmasiyla birlikte yerli
kaynaklara olan ilginin artmasi enerji sektériniin canliligini korumasina yardimci olmaya devam ediyor.
Sektore iligkin gelismeleri dederlendirdigimizde teknoloji tarafinda yodun elektrik kullanimi gerektiren
yapay zekanin birgok sektérde kullaniimaya baslanmasinin ardindan s6z konusu gelismeler
paralelinde elektrik talebinde de artig bekleniyor. Benzer bir teknolojik gelisme kripto piyasalarinin
hayatimizin bir pargasi oldugunda da gorilmustl. Kripto madenciligiyle birlikte elektrik talebinde
gorilen ani artislar birgok llkede elektrik talebinin hizla artis gdstermesine neden olmustu. Sanayi
tarafindaki gelismelere baktigimizda ise maliyetlerin azaltiimasi ve teknolojik gelismelerin sanayiye
adapte edilmesiyle verimliligin artirilmaya caligiimasi elektrik talebindeki artigta etkili olan diger énemli
unsur oldu. Ote yandan, arz giivenligine yénelik endiseler Ukrayna — Rusya savasinin ardindan Rus
gazina erisimin kisittanmasi ve LNG ihtiyacinin artmasiyla Ulkelerin elektrik talebini karsilamakta
zorlanamasi sonucu, yenilenebilir enerji kaynaklari ile yerli tGretimin ortaya ¢ikmasinda etkili olmustu.

Yatinmlarla gliglenen varlik yapisi ve YEKDEM ile korunakli finansallar

Tatlipinar Eneriji, yenilenebilir enerji alaninda faaliyet gdstermekte olup, hem satin almalar hem de yeni
yatirimlarla birlikte kurulu giicini artirmigtir. Enerji sektoriindeki faaliyetlerine 2011 yilinda baglayan
sirket, elektrik Uretimine ise 2019 yilinda santrallerin devreye alinmasiyla birlikte baglamis oldu. Sireg
icerisinde Agaoglu Yenilenebilir Enerji Yatinm Holding A.$’nin paylarinin devralinmasi, ilave kurulu gii¢
yatirimlari ve depolamali yenilenebilir enerji santral yatinmlariyla birlikte kurulu gicini 317 MW’a
yukseltmis oldu. Kurulu gigte goriilen iyilesme paralelinde elektrik Uretimi artis gosterirken, sirket
tretmis oldugu elektrigin tamamini YEKDEM kapsaminda déviz garantili olarak satti. Oniimiizdeki
donemde de yenilenebilir enerji alanindaki yatinmlarina devam etmesini bekledigimiz sirketin,
bahsetmis oldugumuz depolamali yenilenebilir enerji alanindaki yatinmlarin katkisiyla, 2025’te toplam
kurulu gicunidn 398 MW’a ulagsmasini bekliyoruz. Bu yil genelinde de Sirket'in Uretecegi elektrigin
tamaminin satisinin  YEKDEM (izerinden gergeklesecegini 6ngériiyoruz. Ote yandan, elekirik
fiyatlarindaki gelismeler dogrultusunda 2025’te PTF beklentimiz 69,5$/MWh seviyesinde bulunuyor.

Tatlipinar Enerji, 2020 — 2024 déneminde varlik yapisini gliclendirmesiyle gugli finansal sonuglar elde
etmeyi basardi. Santrallerin YEKDEM dahilinde olmasi sirketin finansal performansinin istikrari igin
yiksek ©6neme sahiptir. Sirket tarafindan uretilecek elektriginin YEKDEM dahilinde satis slresini
ortalama 5 yil olarak hesapliyoruz. Tatlipinar, Kirekdagi, Tasova ve Esenkdy santrallerinde kapasite
artiglari ve depolamali batarya yatirmlarinin destegiyle, sirketin kurulu glciinde yasanacak artisin
2025 ve 2026 dénemlerinde gugli buyumeler sunacagini 6ngéruyoruz.

Riskler

Tatlipinar Enerji, enerji sektoriinde yenilenebilir enerji alaninda Uretici konumunda yer almaktadir. Bu
cercevede baktigimizda sektdr dinamiklerine bagli olarak yirirlige girecek olan mevzuatsal
degisiklikler sirket icin 6nem arz etmektedir. Ayrica, elektrik satis fiyati ve elektrik Gretim miktarlarinin
tahminimizin altinda gergeklesmesi ve planlanan yatinmlarin faaliyete baslama tarihlerinde yasanacak
olasi gecikmeler projeksiyon ddnemimiz igin ortaya gikan énemli riskler arasinda siralanabilir.
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Degerleme Ozeti

Degerleme Ozeti

Tatlipinar Enerji'nin 12 aylik hedef piyasa degerine ulagirken indirgenmis Nakit Akimlari (INA)
ve Benzer Sirket Karsilastirmasi ydntemlerini kullandik. INA ve Benzer Sirket Karsilagtirmasi
yontemlerine sirasiyla %60 ve %40 agirlik verdik.

indirgenmis Nakit Akimi modelimiz, 12 aylik 23.773 milyon TL hedef sirket degerine isaret
etmektedir. 2025-2034 yillarini kapsayan 10 yillik dénemi projekte ettigimiz INA modelimizde,
terminal deger hesaplamamizda exit multiple yonetimini kullanirken sirketin 2024 yilindan bu
yana ortalama EV/EBITDA degerini baz alp, beta katsayisini 1,0, 6zsermaye maliyetini
%25,55, risksiz faiz oranini %20 ve vergi sonrasi borglanma maliyetini ise %17,6 olarak
varsaydik. Tahminlerimize gore, projeksiyon dénemimiz boyunca agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin ortalama %21,90 olacagini 6ngériyoruz.

Benzer sirket ¢arpanlar sonuglarina goére ise 17.508 milyon TL 12 aylik hedef sirket degerine
ulagsmaktayiz. Benzer sirket karsilastirmasinda, yurt igi ve yurt disinda faaliyet gosteren kiiresel
Olgekte elektrik Uretim sirketlerinin EV/EBITDA carpanini baz alip, esit agirliklandirarak
modelimize dahil ettik.

Sonug olarak, agirliklandiriimis degerleme modelimizde TATEN igin 12 ayhk hedef fiyatimiz,
75,82 TL seviyesinde olup, %53 getiri potansiyeline isaret etmektedir.

Tablo 1 : Degerleme Ozeti

Degerleme Ozeti

Sirket Degeri

Agirhk Deger
(TL mn)

iNA 23.773 60% 14.264
Benzer Sirketler 17.508 40% 7.003
12 Aylik Hedef Sirket Degeri 21.267
Hisse Adedi 281
Hisse Fiyati 49,5
12 Aylik Hedef Fiyat 75,82
Yikselis Potansiyeli 53%

Kaynak: Halk Yatirim Arastirma
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Degerleme Ozeti

Tablo 2 : INA Degerleme (Konsolide)

INA Degerleme 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

Revenue 3.613 4.713 5.518 6.249 7.088 8.133 9.023 9.937 10.872 11.831

EBIT 2.041 2.781 3.342 3.866 4.475 5.263 5.902 6.548 7.198 7.850

FAVOK 2.372 3.127 3.698 4.235 4.859 5.662 6.320 6.986 7.657 8.333
(-) Vergi @ FVOK -408 -556 -668 -773 -895 -1.053 -1.180 -1.310 -1.440 -1.570
(-) Yatirrm Harcamalari -181 -141 -110 -125 -142 -163 -180 -199 -217 -237
(-) Net isletme Sermayesi Degisimi 39 22 8 3 1 -6 3 6 10 13

Serbest Nakit Akisi 1.822 2.451 2.927 3.340 3.823 4.441 4.962 5.484 6.009 6.539

AOSM 1,20 145 1,76 2,14 261 3,18 3,89 4,76 5,83 7,15

indirgenmis Nakit Akigi 1.521 1.688 1.661 1.558 1.464 1.395 1.276 1.152 1.031 915

Sonsuz Degerin Buglinku Degeri 14.111

indirgenmis Nakit Akimlari 13.661

Sirket Degeri (TL mn) 27.772

Net Borg (-) 2.497

Azinlik Paylari 1.502

Hedef Ozsermaye Degeri (TL mn) 23.773

Piyasa Degeri (TL mn) 13.885

Dolagsimdaki Hisse Senedi Sayisi 281

Hisse Fiyati 50

Hedef Hisse Fiyati 84,75

Yukselis Potansiyeli 71,2%

Kaynak: Halk Yatirim Arastirma

Grafik 1 : Sirket Degeri Kirilimi
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Kaynak: Halk Yatirim Arastirma
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Benzer Sirket Karsilagtirmasi

Tablo 3 : Kiiresel Olgekte Benzer Sirketler

Konsensus Tahminleri

2025T 2025T
FDIFAVOK Yurt Dis1 Benzer FDIFAVOK
Sirket

AKENR 13,54 1,55 7C SOLARPARKEN A 6,11 14,65
AKFYE 9,96 3,98 TERNA ENERGY SA
AKSEN 11,24 9,91 ALERION 10,16 18,34
AY DEM 7,66 AUDAX RENOVABLES 7,26 10,57
AYEN 11,97 11,18 GRENERGY RENOVAB 9,04 8,76
BIOEN 51,48 9,20
CANTE 5,11
CATES 5,95 22,24
GWIND 11,24 17,71
MOGAN 7,08
ODAS 2,12
ZOREN 11,23 1,45
TATEN 7,33 12,57 TATEN 7,33 12,57
Medyan 10,60 9,55 Medyan 8,15 12,61

Prim / iskont -31% 32% Prim / iskonto -10% 0%
Ortalama 12,38 9,65 Ortalama 8,14 13,08

Prim / iskont -41% 30% Prim / iskonto -10% -4%

Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma

Tatlipinar Enerji'yi, kiresel dlgekte benzer enerji sirketleri ile kargilastirdigimizda, tahminlerimize goére sirket 7,33x olan
2025T FD/FAVOK carpanina gére %10 iskontolu; 12,57x olan 2025T F/K garpanina gdre adil degerinden iglem
gérmektedir. Tatlipinar Enerji'yi yurt igi benzer sirketler ile kargilastirdigimizda tahminlerimize gére 2025T FD/FAVOK
garpanina gore %31 iskontolu; F/K ¢arpanina gére %32 primli islem gérmektedir.

Grafik 2 : 1 yillik tarihsel F/K rasyosu Grafik 3 : 1 yillik tarihsel FD/FAVOK rasyosu
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Kaynak: Bloomberg, Halk Yatirim Arastirma
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Sirket Profili ve Operasyonlar

Yatirnmlarin destegiyle artan kurulu gli¢ paralelinde yiiksek biyiime

Yenilenebilir Enerji alaninda faaliyet gosteren Tatlipinar Enerji Uretim, yerli ve temiz enerji
kaynaklarinin en verimli sekilde kullanilarak yenilenebilir enerji tretimine katkida bulunmak
amaciyla 2011 yilinda kurulmustur. Bu gercevede sirket, 2012 yilinda Uretim lisansini alirken,
2019 Kasim ayinda 5 turbini (19,5 MW) isletmeye alarak operasyonel faaliyetlerine baslamistir.
Hali hazirda 4 adet santrali bulunan Sirket'in Balikesir, Amasya, Yalova ve Bursa’'da bulunan
santrallerindeki toplam kurulu giici 317 MW'’tir. Kurulu gicun kirllimina baktigimizda ise Ruzgar
Enerji Santrallerinin toplam kurulu glici 217,5 MW, Gunes Enerji Santrallerinin toplam kurulu
glict 78 MW ve Hidroelektrik Enerji Santrallerinin toplam kurulu guct 21,50 MW'tir. Sirket'in
sahip oldugu santraller Yenilebilir Enerji Kanunu uyarinca, YEKDEM kapsaminda ABD Dolarina
endeksli sabit fiyath alim garantisine sahiptir. Tathpinar RES santrali icin YEKDEM fiyati 2025
yil sonuna kadar yerli katki payi dahil olarak 94 $ / MWh iken, 2026 - 2030 dénemi boyunca 73
$ / MWh'tir. Umutlu, Esenkdy ve Kurekdagi satralleri igin halihazirda gegerli olan YEKDEM fiyati
ise 73 $/ MWh'tir.

2020 yilinda 128,6 MW kurulu glice sahip olan sirket, 2024 yili Aralik ayi itibariyla 317 MW
kurulu glce ulasti. Sirket zaman igerisinde kurulu gi¢ artislarini devreye almaya devam
ederken, 2023 yilinda Adaoglu Yenilenebilir Enerji Yatirrm Holding A.$'nin %22,5’lik yonetim
imtiyazh hisselerini devralmasi kurulu gictindeki hizl iyilesmede en 6énemli unsur oldu. Satin
alma sonrasinda s6z sahibi oldugu kurulu gii¢ 215 MW’a ulasti. Sirket 2023 yilinda 576,36 GWh
elektrik Uretimi gergeklestirirken, Uretiminin %57,7’si Tathpinar RES tarafindan gergeklesti.
Tathpinar RES, yalnizca toplam Gretim igerisindeki agirligi degil, diger santrallere gérece sahip
oldugu ylksek YEKDEM fiyati ile sirket finansallari i¢in oldukga énemli bir konuma sahiptir.

Grafik 4 : Ortaklik Yapisi
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Kaynak: Tatlpinar Enerji Uretim A.S.
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Sektor Gorunumu

Turkiye’de enerji sektériinde son dénemde hikimet tarafindan uygulamaya alinan tesviklerinde
destegdiyle donlsim surecinin bagladigini takip ediyoruz. Artan yatinm istahiyla birlikte kurulu gicte
hizli bir artis yasanirken, yakin dénemde ortaya ¢ikan arz guvenligi endigeleri, yatirnmlarin
yenilenebilir enerji alaninda yogunlagsmasina neden oldu. Jeopolitik riskler géz éntine alindiginda
yenilenebilir enerji kaynaklarina yatirimlarin 6n plana c¢ikmasi ayni zamanda digsa bagdimlihgi
azaltirken, ulkelerin mali yapisininda gliclenmesine destek oluyor. Hatirlanacagi Gizere, 2024 yilinin
Ocak — Kasim déneminde enerji harcamalari 43,6 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Ote yandan,
yakin donemde kiresel dlcekte de dnemi artan ‘net sifir karbon’ hedefi igin Turkiye enerji sektéru
calismalarini yiruttyor. Turkiye, yenilenebilir enerji alaninda atilan adimlarin yani sira devam eden
yatinnmlarinda destegiyle, 2053 yilinda net sifir emisyon hedefine ulagsmayi hedefliyor.

Bu gelismeler kapsaminda yenilenebilir enerji alanindaki yatirimlarla yesil enerjinin kurulu gig¢
icerisindeki payi artis gOsterirken, Uretim icerisinde de dnemli bir konuma sahip oldu. Yenilenebilir
enerji kaynaklarinin kurulu gict 2024 yilinda 9,8 GW artigla 68,6 GW’e yukseldi. Gergeklesen
kurulu gu¢ artigsinda giines enerji santrallerinin katkisi olduk¢a yiksekti. 2024 yilinda GES kurulu
glct 8,3 GW artis gosterirken, RES kurulu guctu 879 MW artis kaydetti ve toplam RES ve GES
kurulu giclt sirasiyla 19,6 GW ve 12,6 GW seviyesinde gercgeklesti. Toplam kurulu gucu
inceledigimizde ise 2024 yilinda 9,2 GW artigla 115,4 GW seviyesine ulagiimig oldu. Uretim
verilerini inceledigimizde ise 2024 yili Kasim ayi itibariyle toplam Uretim bir énceki yila gére %5,1
artisla 317,5 TWh elektrik dretimi gerceklesmis oldu. Dolayisiyla, yenilenebilir enerjinin kurulu
glcteki artan payi ile elektrik Gretimi icerisindeki payir da bir énceki yilin ayni dénemine gére 5,4
puan artisla %46,7 seviyesinde gerceklesti. Yenilenebilir enerji kaynaklarindan elde edilen tretim
2024 yili Kasim ayi itibariyle gectigimiz yilin ayni dénemine gére %18,9 artisla 148,4 TWh
seviyesinde gerceklesti. 2024 yilinda elektrik piyasasindaki fiyatlamalara baktigimizda ise Ukrayna
— Rusya krizinin ardindan elektrik fiyatlarinda goérilen ylksek seviyelerin ardindan normallesme
sirecinin devam ettigini takip ettik. 2024 yili ortalama elektrik fiyati (PTF) 68,10 $/MWh olurken,
ceyreksel gelisime baktigimizda yil icerisinde en ylksek PTF 3C24’te 75,43 $/MWh oldu. 2024 yili
icerisinde ise aylik bazda Temmuz ayinda 78,82 $/MWh seviyesi gorlldi. Boylelikle 2024 yil
ortalama PTF fiyati dolar bazinda %29,5 gerilemeye isaret ediyor.

Enerji sektdrinde yatinmlar yenilenebilir enerji alaninda yogunlasarak devam ediyor. Enerji
alaninda ortaya konulan hedefler dogrultusunda arz glvenligi basta olmak tzere yenilenebilir enerji
kaynaklarinin kullanimiyla disa bagimhhgin azaltimasi ve net sifir hedefiyle yeni yatirimlar igin
Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi tarafindan yenilebilir enerjiye yonelik tesvik edici adimlar
atilmaya devam edilmiyor. Agiklanan son plana baktigimizda 2035 yilinda 120 bin megavathk
glines ve rizgar kurulu glcine ulagiimasi ve 2035 yilina kadar toplam 108 milyar dolarlik yeni bir
yatirnm ve reform sureci baslatildigi bildirildi. Yeni yatinmlarin devreye alinmasinda énemli kriter
olan izin silreglerinin kisaltilacagina yonelik galismalarin, énimizdeki dénemde hem sektdrdeki
yatirnm istahini canli tutmaya devam edecegini hem de yenilenebilir enerji alaninin elektrik tretimi
konusunda daha énemli bir konumda olacagdini 6ngdriyoruz.

Grafik 5 : Yenilenebilir Enerjinin Kurulu Giigteki Payi Grafik 6: Elektrik Uretiminin Yillik Degisimi
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Finansallar ve Tahminler

Satiglar

Tathpinar Enerji’'nin satis gelirleri, 2023’te elektrik fiyatlarinda gérulen gerilemeye ragmen YEKDEM
dahil gerceklesen satiglarin etkisiyle yillik bazda %9 artisla 1.352 mn TL seviyesinde gerceklesti.
Sirket'in 2023 yili satig gelirlerinin tamami YEKDEM kapsaminda satildi. Uretim rakamlarina
baktigimizda ise Sirket'in elektrik Uretimi yillk bazda %4,4 azalisla 576 GWh seviyesinde
gerceklesirken, elektrik Uretiminde 332 GWh elektrik Uretimi ile elektrik tretimin %57,7’si Tathpinar
RES santralinden kaydedildi. Hatirlanacagi tzere Sirketin sahip oldugu santrallerin Gretiminin
tamami YEKDEM kapsaminda satilmaktadir. Elektrik dretiminin  ¢ogunlugunun Tathpinar
RES’lerden kargilanmasi finansallari déviz bazinda korunakli bir yapiya dénistiriyor. Ote yandan,
santrallerin kapasite faktorlerine baktigimizda Esenkdy RES %33,87 ile santraller arasinda en
yiksek kapasite faktériine sahip bulunuyor. Uretimde en yiksek paya sahip olan Tatlipinar RES’in
ise kapasite faktori 2023 yilinda %30,75 seviyesinde gerceklesti. Bu cercevede brit karliliga
baktigimizda ise brit kar marji 5,2 puan artisla %55,5 seviyesinde gerceklesirken, brat karlilik yillik
bazda %20,4 artigla 751 mn TL seviyesinde gerceklesti.

Ozetle, 2024'te elektrik fiyatlarinda normallesme devam ederken, Sirketin artan kurulu giiciine
baglh olarak elektrik Uretiminde de artis goruldi. 2024 yilinin dokuz aylik déneminde kurulu gug ve
elektrik Uretimini karsilastirdigimizda 9A23'te 205,4 MW kurulu glice sahip olan sirket, 9A24’te
316,88 MW’a kurulu gtice ulasti. Ayni dénemde elektrik Uretimi ise %18,34 artisla 490 GWh
seviyesinde gergeklesmis oldu. 2024 sonuna iligkin satis gelirlerinin yillik bazda %51 artigla 2.044
mn TL seviyesinde gerceklesmesini 6ngdriyoruz. Segmentler bazinda inceledigimizde ise riizgar
enerjisinden elektrik gelirlerinin yillik bazda %25,6 artisla 1.832 mn TL seviyesinde, hidro elektrik
enerjisinden elektrik gelirlerinin yillik bazda %25,4 azaligsla 63 mn TL seviyesinde ve gines
enerjisinden elektrik gelirlerinin 148 mn TL seviyesinde gerceklesmesini dngéruyoruz. Elektrik
Uretim tahminlerimiz ise yillik bazda %20,3 artigla 693 GWh seviyesinde gerceklesecegdi yoninde
bulunuyor. Onceki yillara benzer gekilde Tatlipinar RES'in lretimi 469,9 GWh dretim ile en yiksek
Uretim rakamina sahip olurken, ayni zamanda toplam Uretim icerisindeki payinin %67,8 seviyesinde
gergeklesecegini 6ngériyoruz. Uretim rakamlarindaki iyilesmede ozellikle Tatlipinar RES'te
devreye alinan GES'’in 6nemli katki verdidini takip ediyoruz. Kapasite faktori tarafinda ise
Kuirekdadi RES’in %33,8 ile en yilksek kapasite faktorine ulagacagini éngériyoruz. 2024 yilinda
gerceklesen elektrik Gretiminin tamaminin YEKDEM kapsaminda satilacagini éngéruyoruz. Brit
karlilik tarafina baktigimizda ise brit karin yillik bazda %44,3 artisla 1.083 mn TL ve brit kar
marjinin %51,7 seviyesinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz. Brat kar marjinin yillik bazda geri
cekilmesinde ylksek enflasyona bagli olarak elektrik giderlerindeki artan katki payr édemelerinin
etkili oldugunu hesapliyoruz.

Grafik 7 : Elektrik Uretimi ve Kapasite Faktérii Grafik 8 : Satiglar ve Briit Kar Marji Geligimi
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Grafik 9 : Kurulu Gli¢ Geligimi

2025 yilinda kurulu glgte basta depolamali GES dahil olmak tzere, Kirekdagi RES’te 13,5 MW,
Esenkdy RES'te 12,6 MW ve Tasova Hibrit GES'te 5 MW’lik kurulu gui¢ artisinin yasanacagini
dislnuyoruz. Sirket'in depolamali lisans basvurularinin 50 MW’hk kisminin 2025 yilinda devreye
alinabilecegini dusunlyoruz. Kurulu gugte gortlen artis cercevesinde elektrik Uretiminin 2025
yilinda yillik bazda %58,9 artigla 1.101,6 GWh seviyesinde gerceklesecegini 6ngoriyoruz.
Tathpinar RES'in %57,9 ile elektrik Uretimindeki en yiksek payl almasini bekliyoruz. Satig
gelirlerinin ise yillik bazda %76,7 artisla 3.613 mn TL seviyesine yukselmesini bekliyoruz. Satig
kirlhmina baktigimizda ise rizgar enerjisinden elektrik gelirlerinin yillik bazda %29 artigla 2.372 mn
TL seviyesinde, hidro elektrik enerjisinden elektrik gelirleri yillik bazda %56 artigla 98,6 milyon TL,
glnes enerjisinin elektrik gelirleri 735 mn TL, depolama kaynakh Uretim gelirlerinin 406 mn TL
seviyesinde gerceklesecegini Ongériyoruz. Brit karliigin ise enflasyondaki gerileme ve
depolamali elektrik satislarin desteginde pozitif etkilendigini takip ediyoruz. 2025’te brut karliligin
yillik bazda %95 artigla 2.112 mn TL ve brit kar marjinin %58,5 seviyesinde aciklanacagini
ongoériyoruz.

FAVOK ve Operasyonel giderler

Sirket'in FAVOK rakami 2023'te yillik bazda %24,4 artigla 952 mn TL seviyesinde gergeklesirken,
FAVOK marji ise yeni santrallerin devreye alinmasiyla birlikte artan katkinin destegiyle %70,4
seviyesinde gergeklesti. FAVOK'Gn 2024'te yillik bazda %40,4 artisla 1.336 mn TL seviyesinde
gerceklesecegini dngoérlyoruz. Marjlar tarafinda ise son dénemde santral isletme maliyetlerindeki
artisin etkisiyle brut karlilik tarafinda goériilen daralmanin yansimasi ve isgilik Ucretlerinin yiksek
seyretmesine bagl olarak operasyonel giderlerin artmasiyla FAVOK marjinin yillik bazda 5,1 puan
azalisla %65,3 seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. 2025 yillina iligkin olarak ise 6zellikle
depolamali enerji santrallerinin zaman igerisinde devreye alinmasiyla birlikte ulasilacak kurulu
gucteki artisa ek olarak, depolamalilarin saglayacadi fonksiyonel gelir artiglarinin destegiyle
marjlarda iyilesme yaganaca@ini éngoriiyoruz. Boylelikle FAVOK'Gn 2025'te yillik bazda %77,5
artigla 2.372 mn TL seviyesinde gergeklesecegdini tahmin ediyoruz. Ayrica, FAVOK marjinin ise 40
baz puan iyilesme ile %65,7 seviyesinde gergeklesecedini 6éngoriuyoruz. Operasyonel giderler
tarafini inceledigimizde 2023 yil itibariyle enflasyondaki artis dogrultusunda is¢i ve kira giderleri
ivme kazanirken, halka arza hazirlik slrecinin de etkisiyle danigsmanlik giderlerinde gérilen artis
operasyonel giderlerindeki ylkselise neden olan 6nem unsurlardan oldu. 2023 yilinda operasyonel
giderler bir énceki yila gore hizl ylkseligle 23 mn TL seviyesine ylkselirken, giderlerin satiglara
orani 1,1 puan artigla %1,7 seviyesine yikseldi. 2024 yilinda operasyonel giderlerin devam eden
maliyet baskilari ile artis gdstermeye devam ettigini takip ettik. Boylelikle 2024°te 61 mn TL
operasyonel gider kaydedilmesini, operasyonel giderlerin satigsa oraninin 1,3 puan artisla %3,0
seviyesinde gerceklesecegini 6ngoriyoruz. 2025 yilinda ise o6zellikle danigmanlik giderlerinin
azahs gostermesini ve artan satig gelirlerinin desteginde, operasyonel giderler tarafinda iyilesme
beklentimiz bulunuyor. 2025'te 72 mn TL operasyonel gider kaydetmesini, giderlerin satisa
oraninin 100 baz puan azaligla %2,0 seviyesinde gergeklesecegini d6ngériyoruz

Grafik 10 : FAVOK ve FAVOK Marji Geligimi
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Net Kar

Tathpinar Enerji'nin 2023’te ana ortaklik net kari yillik bazda %1,72 artisla 592 mn TL
seviyesinde gerceklesirken, net kar marji %43,8 seviyesinde gerceklesmisti. Sirketin yatirm
déneminde olmasi nedeniyle son dénemde artan yatirmlarin borgluluga etkisiyle birlikte
karhihdin baskilanacagini dusuniyoruz. 2023 yilinda operasyonel karllik tarafinda gérilen
iyilesmeye karsin nette kaydedilen 359 mn TL'lik finansman gideri karliligi asadi ¢eken ana
unsur oldu. 2024 yili 6zelinde ise hem operasyonel giderlerde gérilen artis hem de brit
karlihktaki daralmaya bagli olarak karlihgin bir 6nceki yiin altinda gerceklesecegini
dislniyoruz. Bu cercevede 2024 yilinda ana ortaklik net karinin yillik bazda %52,9 artigla 905
mn TL, net kar marjinin 50 baz puan artigla %44,3 seviyesinde gergeklesecegini 6ngdriyoruz.
2025 yilinda karhlik tarafinda ise artan net finansman giderine bagl olarak net karllikta
blyimenin sinirl kalacagini tahmin ediyoruz. Bu dogrultuda, 2025 yilinda ana ortaklik net kar
rakaminin %22 azaligla 1.105 mn TL seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. 2025 yilinda net
kar marji tahminimiz ise %30,6 seviyesinde bulunuyor.

Grafik 11 : Net Kar ve Net Kar Marji Geligimi Grafik 12 : Operasyonel Giderler / Satiglar

2300mnTL

1.800 mnTL

1.300 mnTL

800 mnTL

300 mnTL

-200 mn TL

70% 80 TL 7%
: mn 6,4%

70mnTL 6%

60 mnTL
5%
50 mnTL
4%
40mnTL
3%
30mnTL

2%
20% 20mnTL

10mnTL 1%

OmnTL 0%
0% 2020G 2021G 2022G 2023G 202417 20257 20267

2023G 20247 2025T 2026T

Net Kar =====Net Kar Marji Operasyonel Giderler — emm=FAVOK Mariji

Kaynak: Tathpinar Enerji, Halk Yatirim Arastirma

@HalkYatirimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler halkyatirim ®halkyatirim




Finansallar & Tahminler

(TL mn) ployiie 2024E 2025E 2026E
Net Satislar 1.352 2.044 3.613 4.713
Satislarin Maliyeti -601 -961 -1.501 -1.858
Brut Kar 751 1.083 2.112 2.855
Faaliyet Giderleri -23 -61 -72 -74
FVOK 728 1.023 2.041 2.781
Amortisman -224 -313 -331 -346
FAVOK 952 1.336 2.372 3.127
Diger gelir/gider (net) 46 -115 -317 -413
Finansal gelir/gider (net) -359 -152 -828 -1.002
Ozk. Yat. Kar / Zarar 99 16 101 131
Parasal Kayip/Kazang (0] (0] (@) (0]
VOK 513 772 996 1.498
Vergi -290 -248 -249 -336
Net Kar 803 1.020 1.245 1.833
Azinhk Paylari 211 115 140 206
Net Kar (Ana Ortakhik Paylan) 592 905 1.105 1.627
Toplam Aktifler 8.819 11.581 16.614 21.098
Nakit ve Nakit Benzerleri 688 2.796 6.939 10.896
Maddi Duran Varliklar 6.267 6.158 6.007 5.803
Stoklar (0] (0] o (0]
Toplam Borg 3.685 5.293 8.936 11.490
Ozkaynaklar (Ana ortakhga ait) 4.685 5.705 6.950 8.783
Piyasa Degeri 8.634 13.885 13.885 13.885
Net Borg/ (Net Nakit) 2.997 2.497 1.997 594
Azinlik Paylan 1.948 1.502 1.502 1.502
Firma Degeri 13.579 17.884 17.384 15.980
Buyume (%) 2023G 2024E 2025E 2026E
Net Satis 9,02 51,21 76,72 30,44
SMMM -2,51 59,88 56,10 23,81
Briit Kar 20,43 44,27 95,02 35,15
Faaliyet Giderleri 214,28 163,72 18,56 2,43
FVOK 18,13 40,50 99,54 36,30
FAVOK 24,42 40,39 77,55 31,83
VOK -33,30 50,46 29,00 50,34
Net Kar (Ana Ortaklik Paylari) 1,72 52,96 22,06 47,22
Toplam Borg 60,73 43,64 68,83 28,59
Net Borg - -16,69 -20,02 -70,27
Toplam Aktifler 71,46 31,32 43,47 26,99
Ozkaynaklar 78,52 21,77 21,82 26,37
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Marjlar 2023G 2024E 2025E 2026E
Briat Kar Marji 55,5 53,0 58,5 60,6
FAVOK 70,4 65,3 65,7 66,4
FVOK 53,8 50,0 56,5 59,0
VOK 38,0 37,8 27,6 31,8
Net Kar 43,8 44,3 30,6 34,5
Amortisman 16,6 15,3 9,2 7,3
Stoklar 0,0 0,0 0,0 0,0
Satislarin Maliyeti 445 47,0 41,5 39,4
Faal.Giderleri 1,7 3,0 2,0 1,6
Finansal gelir/gider (net) -3,4 5,6 8,8 8,8
Kaynak maliyeti (net) 6,1 5,9 3,7 3,0
Karlihk Géstergeleri (%) plepiie 2024E 2025E 2026E
AKktif devir hizi 15,33 17,65 21,75 22,34
Aktif karliligi 6,71 7,82 6,65 7,71
C")zkaynak karliligi 12,63 15,87 15,90 18,52
Kaldirag 2023G 2024E 2025E 2026E
Bor¢/Aktifler 41,78x% 45,70x 53,78x 54,46x
Borgc/Ozsermaye 78,65x 92,77x 128,57x 130,82x
Net Bor¢c/Ozsermaye 0,64x 0,44x 0,29x 0,07x
Net Bor¢/FAVOK 3,15x 1,87x 0,84x 0,19x
Oran ve GCarpanlar plopicie 2024E 2025E 2026E
Hisse Basi1 Kar (TL) 2,11 3,23 3,94 5,80
Hisse Basi Temettd (TL) 0,00 0,00 0,00 0,00
Hisse Basi Defter Degeri (TL) 16,70 20,34 24,78 31,31
FD/Satislar 10,0x 8,7x 4,8x 3,4x
FD/FAVOK 14,3x 13,4x 7,3% 5,1x
F/K 14,59 15,34 12,57 8,54
PD/DD 1,84 2,43 2,00 1,58

Kaynak: Halk Yatirnm Arastirma Tahmin

@HalkYatirimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler halkyatirim ®halkyatirim




Kunye & Cekince
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Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari
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Halk Yatirnm Arastirma
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+90 216 285 09 00
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Enerji
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Piyasalar ve Strateji

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 85
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+90216 547 87 30

YSarihan@halkyatirim.com.tr
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